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Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÎ¯ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯ 
ÑÈÑÒÅÌÈ

THE ROLE OF STATE SECURITIES 
REGULATORS TO STABILIZE 

THE INTERNATIONAL FINANCIAL 
SYSTEM

Â ñòàòò³ äîñë³äæåíî ðîëü äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â 
â ñòàá³ë³çàö³¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ïðåäñòàâëåíî îñîáëèâîñò³ 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â êðà¿íàõ ªÑ, ÑØÀ, ñõ³äíîºâ-
ðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ, Êèòà¿. Îá´ðóíòîâàíî íèçêó çàõîä³â ç ì³í³ì³çàö³¿ íåãà-
òèâíîãî âïëèâó íà íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà ñòàá³ë³çàö³¿ ì³æíàðîäíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

The article conducted a study to identify the role of state regulators of securities 
markets in the stabilization of the international financial system. The features 
of state regulation of the securities market in the EU, USA, Eastern European 
countries and China. Analysis of current trends in global capital markets has 
shown that private capital primarily determines at present the situation in the 
global financial market and the ability of national governments significantly 
narrowed. The speculative nature of the modern world of the stock market is 
associated with significant «infusion» of liquidity in the stock markets, which 
largely increase the speculation and earnings of major investment banks, the cost 
of raw materials artificially increases at times without the market mechanism 
of supply and demand in the most effective redistribution of the industry does 
not always happen effectively. In addition, certain categories of participants 
identified in the international movement of capital, which state regulators have 
no effect, or only a limited effect: 1) the transnational corporations and banks; 
2) the private capital of individuals and entities who invested and reinvested in 
international financial markets; 3) public funds of foreign investment; 4) hedge 
funds; 5) large international private equity and pension funds. Therefore, the 
leading role in the stabilization of international finance should play supranational 
formations. Present situation of international finance cannot be controlled only 
by national state regulators, due to their limited influence. The author’s opinion, 
it is advisable to create a supranational body overseeing the activities of the 
world stock exchanges with relevant monitoring Committee. This international 
institution would carry out a policy of intervention to stabilize the financial and 
economic situation in a particular region would provide investment and financial 
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assistance would require compliance with international standards and norms for 
the functioning of modern stock exchanges and their infrastructure. Also, this 
body could deal with systemic risk reduction in world stock markets. The existing 
situation is not fully effective, the International Monetary Fund experts perform 
such a role is limited and unproductive.

Author, given the successful experience of different countries in the world, formed 
a series of proposals to stabilize the international financial system and founded 
a number of measures to minimize the negative impact on the domestic financial 
markets. The article presents the main approaches and particulars concerning state 
regulation to minimize the impact of financial crisis and destabilization of the 
national financial system. Their effectiveness is manifested by a combination and 
interaction: transparent government regulation, developed infrastructure market 
participants, stock differentiated national capital and state reserves.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ôîíäîâà á³ðæà, 
ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà.

Keywords: government securities market regulator, the Stock Exchange, the 
international financial system.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè â çàãàëü-
íîìó âèãëÿä³ òà ¿¿ çâ’ÿçîê ³ç âàæëè-
âèìè íàóêîâèìè àáî ïðàêòè÷íèìè 
çàâäàííÿìè. Ñó÷àñí³ ñâ³òîâ³ ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ìàþòü 
äèíàì³÷íèé õàðàêòåð, ïðîöåñè ãëîáà-
ë³çàö³¿ òà ë³áåðàë³çàö³¿ âïëèíóëè íà 
çá³ëüøåííÿ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ 
êàï³òàëó ç îäíîãî áîêó, à ç ³íøîãî 
áîêó íåäàëåêîãëÿäí³ ä³¿ óðÿäó, òðàí-
ñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é, áàíê³â, 
àáî ãðóïè êîìïàí³é ïåâíî¿ ñôåðè 
ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü ñóòòºâî âïëèíóòè 
íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü ÿê 
êîíêðåòíî¿ êðà¿íè, òàê ³ ðåã³îíó, àáî 
ñâ³òó â ö³ëîìó. Ïðèêëàäîì òàêèõ ä³é 
º ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ êðèçè 
1987 ð., 1997-1998 ðð., 2000 ð., 2008-
2009 ðð., ùî âèìàãàº ç óðàõóâàííÿì 
òàêèõ ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é íåîáõ³ä-
í³ñòü ó ôîðìóâàíí³ êîíêóðåíòîçäàòíî¿ 
³ åôåêòèâíî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó, ñòè-
ìóëþâàííÿ, êîíòðîëþ ³ ðåãóëþâàííÿ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â ñâ³òó òà éîãî ³íôðà-
ñòðóêòóðè äåðæàâíèìè ñòðóêòóðàìè.

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ 
ïóáë³êàö³é, ó ÿêèõ çàïî÷àòêîâàíî 
ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè, êîòðèì 
ïðèñâÿ÷óºòüñÿ îçíà÷åíà ñòàòòÿ. 
Äîñë³äæåííÿìè ùîäî ôóíêö³îíóâàííÿ 
³ ðîçâèòêó ðîë³ äåðæàâíèõ ðåãóëÿòî-
ð³â â ñòàá³ë³çàö³¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè çàéìàëèñü òàê³ â³äîì³ 
â÷åí³ ñâ³òó, ÿê: Ó.Áàôåò, ß.Ì³ðê³í [6], 
Í.Ðóá³í³ [12], Á.Ðóáöîâ [13], Äæ.Ñî-
ðîñ [15], Äæ.Ñò³ãë³ö [16], Â.Øàðï 
òà ³í. Â³ò÷èçíÿíèìè â÷åíèìè, ùî 

äîñë³äæóâàëè âïëèâ äåðæàâíèõ ðåãó-
ëÿòîð³â íà ñòàá³ë³çàö³þ ì³æíàðîäíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè º: Î.Á³ëîðóñ [2], 
².Áóðàêîâñüêèé [3], Ò.Âàõíåíêî [4], 
Î.Ãàâðèëþê [2], Â.Ãåºöü, Î.Ìîçãîâèé 
[7], Å.Íàéìàí, Î.Ïëîòí³êîâ [3], Â.Ïî-
ëþõîâè÷ [9], Î.Ðîãà÷, Â.Øåëóäüêî 
òà ³í.

Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè ³ îá-
´ðóíòóâàòè ðîëü äåðæàâíèõ ðåãóëÿ-
òîð³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â ñòàá³ë³-
çàö³¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
òà çàïðîïîíóâàòè á³ëüø äîñêîíàë³ 
ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ ³ ñòàá³ë³çàö³¿ 
ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äî-
ñë³äæåííÿ. Ñòàíîì íà 2009-2014 ðð. 
ôîíäîâ³ ðèíêè ñâ³òó ïðè íåäîñòàòí³é 
óâàç³ äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â â ïîâí³é 
ì³ð³ â³ä÷óâàþòü íà ñîá³ íåñòàá³ëüí³ñòü, 
âîëàòèëüíó åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü, 
àñèìåòðè÷í³ñòü ïðîöåñ³â ä³ëîâèõ ³ òîð-
ãîâèõ â³äíîñèí â ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó. 
Êð³ì òîãî, öå ïðîÿâëÿºòüñÿ ó êðèçî-
âèõ ÿâèùàõ íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òàêèõ êðà¿í, ó â³äñóòíîñò³ àáî äóæå 
îáìåæåí³é ê³ëüêîñò³ ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ, 
â êîíñåðâàòèâí³é ïîâåä³íö³ ³íâåñòîð³â 
íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, çíèæåíí³ ê³ëü-
êîñò³ óãîä íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà çìåíøåíí³ êàï³òàë³çàö³¿ åì³òåíò³â.

Â³äçíà÷èìî, ùî ðîçâèíåí³ñòü ô³-
íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â íà 
ºâðîïåéñüêèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ 
íå º âèïàäêîâîþ, àáî ñèòóàòèâíîþ. 
Ó êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ïðè 
ñòâîðåíí³ ³íòåãðîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ 
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ïàïåð³â áóëè âèçíà÷åí³ òàê³ ïð³îðè-
òåòè: ââåäåííÿ äëÿ äåðæàâ-÷ëåí³â 
ºäèíîãî ïîíÿòòÿ ðèíêó òà îäíàêîâèõ 
óìîâ ë³öåíçóâàííÿ; ïðèéíÿòòÿ Ì³æ-
íàðîäíèõ ñòàíäàðò³â áóõãàëòåðñüêîãî 
îáë³êó; âäîñêîíàëåííÿ òà óí³ô³êàö³ÿ 
âèìîã ùîäî âêëþ÷åííÿ äî ë³ñòèíãó; 
çàïðîâàäæåííÿ ºäèíîãî ïðîñïåêòó 
åì³ñ³é òà îáîâ’ÿçêîâî¿ ñèñòåìè ¿õ ðåº-
ñòðàö³¿; äîòðèìàííÿ ÷³òêèõ ³ ïðîçîðèõ 
ïðîöåäóð âåäåííÿ á³çíåñó â óìîâàõ 
êîíêóðåíö³¿ òà ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³; íàëàãîäæåííÿ ðîáîòè ä³ºâîãî ³ 
ôóíêö³îíàëüíîãî àíòèìîíîïîëüíîãî 
êîì³òåòó òà ðåãóëÿòèâíèõ ìåõàí³çì³â; 
ââåäåííÿ ñòàíäàðòèçîâàíèõ ïðàâèë 
³íâåñòóâàííÿ äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³ 
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.

Ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ íàçâàíèõ ïð³-
îðèòåò³â Êîì³òåò Ðàäíèê³â ³ç ðå-
ãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â 
îá´ðóíòóâàâ íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ 
ðåãóëÿòîðíî¿ ðåôîðìè, ùî ïåðåäáà-
÷àëà çàñòîñóâàííÿ ÷îòèðüîõð³âíåâîãî 
ï³äõîäó òà ñòâîðåííÿ äâîõ êîì³òåò³â 
äëÿ ñïðèÿííÿ ðîáîò³ ªâðîïåéñüêî¿ 
Êîì³ñ³¿ – ªâðîïåéñüêîãî Êîì³òåòó ç 
ö³ííèõ ïàïåð³â (ESC) ³ Êîì³òåòó ºâ-
ðîïåéñüêèõ ðåãóëÿòîð³â ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (CESR). Ó 2001 ð. ªâðîïåéñüêà 
Êîì³ñ³ÿ ñòâîðèëà çàçíà÷åí³ êîì³òåòè 
ÿê äîðàä÷³, ³ âîíè â³ä³ãðàëè îñíîâíó 
ðîëü ó ïðèñêîðåíí³ çàêîíîòâîð÷îãî 
ïðîöåñó òà âïðîâàäæåíí³ íåþ «Ïëàíó 
ä³é ç ô³íàíñîâèõ ïîñëóã».

Êð³ì òîãî, ðîçâèíåí³ ôîíäîâ³ ðèí-
êè ñâ³òó ôóíêö³îíóþòü â³äïîâ³äíî 
äî ñòàíäàðò³â, ÿê³ ðîçðîáëåí³ çà ðå-
êîìåíäàö³ÿìè «Ãðóïè òðèäöÿòè» – 
ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ íåçàëåæíèõ 
åêñïåðò³â.

Íåçâàæàþ÷è íà ïðîâåäåí³ çàõîäè 
ç äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàí-
ñîâî-³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè, ³ñíóþòü 
ôàêòîðè, ÿê³ ñïðàâëÿþòü íåãàòèâíèé 
âïëèâ íà ³íòåãðàö³þ ðèíê³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â, à ñàìå: 

– ïîë³òè÷í³ (ñïðîáè çàõèñòó 
íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â àáî òîâàð³â íà 
êîðèñòü ì³ñöåâèõ ïîñòà÷àëüíèê³â);

– êóëüòóðí³ (ð³çí³ ï³äõîäè äî 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, êîíêó-
ðåíòíî¿ ïîë³òèêè, ïîøèðåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿);

– ïðàâîâ³ (ðîçá³æíîñò³ â çàêîíî-
äàâ÷èõ ñèñòåìàõ, ïðîöåäóðàõ áàíêðóò-

ñòâà, åôåêòèâíîñò³ ñóäîâèõ ïðîöåñ³â);
– åêîíîì³÷í³ (çðîñòàííÿ ô³êòèâ-

íîãî êàï³òàëó, â³äì³ííîñò³ â ìåõàí³ç-
ìàõ óòðèìàííÿ ïîäàòê³â, âñòàíîâëåíí³ 
çáîð³â, ñòàâêàõ îïîäàòêóâàííÿ äëÿ 
àêö³é ïîð³âíÿíî ç äåðæàâíèìè îáë³-
ãàö³ÿìè);

– ñîö³àëüí³ (ð³çí³ ï³äõîäè ùîäî 
ðåãóëþâàííÿ ïåíñ³éíî¿, ìåäè÷íî¿, 
ñòðàõîâî¿ äîïîìîãè, ùî îïîñåðåäêî-
âàíî âïëèâàº íà ä³ÿëüí³ñòü åì³òåíò³â, 
ôîíä³â òà êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè);

– åêîëîã³÷í³ (ïðîÿâè ðîçá³æíî-
ñòåé ùîäî ðåãóëþâàííÿ åêîëîã³÷íèõ 
ñòàíäàðò³â, øòðàô³â ³ ñòèìóë³â ó êîð-
ïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ òîùî).

Íàâåäåí³ ÷èííèêè óñêëàäíþþòü 
íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ ñï³âïðàöþ, 
àëå âèõîäèòè çà íàö³îíàëüí³ ìåæ³ òà 
ïðîïîíóâàòè ñâî¿ ïîñëóãè íà çîâí³ø-
í³õ ðèíêàõ ôîíäîâ³ á³ðæ³ ñïîíóêàþòü 
âèêëèêè ÕÕ² ñòîë³òòÿ – öå íîâå êîí-
êóðåíòíå é â³äêðèòå ó äîñòóï³ ãëîáàë³-
çîâàíå ñåðåäîâèùå, ïðîãðåñ ó ðîçâèòêó 
á³ðæîâèõ ³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâèõ 
òåõíîëîã³ÿõ ³ òðàíñôîðìàö³ÿ íàö³î-
íàëüíèõ ô³íàíñîâèõ çàêîíîäàâñòâ, 
ÿêà ñïðÿìîâàíà íà ë³áåðàë³çàö³þ 
â³äíîñèí ó ö³é ñôåð³, à òàêîæ íà çà-
ëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ 
³íâåñòîð³â.

Ôîðìóâàííÿ íîâîãî êîíêóðåíòíîãî 
ñåðåäîâèùà ïðîÿâëÿºòüñÿ ó çðîñòàíí³ 
êîíêóðåíö³¿ ì³æ ôîíäîâèìè á³ðæàìè, 
ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ íà ì³æíà-
ðîäíîìó ð³âí³, à òàêîæ ì³æ á³ðæàìè 
òà àëüòåðíàòèâíèìè òîðãîâèìè ñèñ-
òåìàìè. Êîíêóðåíö³ÿ ì³æ ôîíäîâèìè 
á³ðæàìè ³ àëüòåðíàòèâíèìè òîðãî-
âèìè ñèñòåìàìè ïî÷àëàñü â ñåðåäèí³ 
1990-õ ðð. Íà òîé ìîìåíò ÷àñó àëü-
òåðíàòèâí³ òîðãîâ³ ñèñòåìè ïðîÿâèëè 
ñåáå, ÿê á³ëüø ãíó÷ê³ ³ åôåêòèâí³ 
ñòðóêòóðè, ùî çìîãëè çàïðîïîíóâàòè 
øèðîêå êîëî ð³çíèõ ìîäåëåé òîðã³âë³, 
ç âðàõóâàííÿì ð³çíèõ ñïåöèô³÷íèõ 
óìîâ ³ ïîòðåá ó÷àñíèê³â ðèíêó, íàäàëè 
ö³ëîäîáîâèé ðåæèì òîðã³âë³ òà ìîæ-
ëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ ãëîáàëüíî¿ òîðã³âë³ 
â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó. Íåîáõ³ä-
íî â³äçíà÷èòè, ùî ðåçóëüòàòîì ö³º¿ 
êîíêóðåíö³¿ ñòàëî ñóòòºâå ïîñèëåííÿ 
ïîçèö³é ôîíäîâèõ á³ðæ çà ðàõóíîê 
çàñòîñóâàííÿ ïåðåäîâèõ òåõíîëîã³é ³ 
ìîäåðí³çàö³¿ ñèñòåì á³ðæîâî¿ òîðã³â-



38

Æóðíàë ÐÖÏÓ ¹ 7/2014

ë³. Ïðè öüîìó ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâèõ 
á³ðæ âèçíà÷àºòüñÿ òàêîæ ñïåöèô³êîþ 
íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà, ÿêå 
ìîæå ï³äòðèìóâàòè, ñòèìóëþâàòè ¿õ 
ðîçâèòîê, àáî íàâïàêè óïîâ³ëüíþâàòè 
àêòèâí³ñòü ôîíäîâèõ á³ðæ [1;14].

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ 
íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî, ùî ðåãó-
ëþº ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâèõ á³ðæ ñòàº 
âñå á³ëüø óí³ô³êîâàíèì. Óí³ô³êàö³ÿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çàáåçïå÷óº ðåàë³-
çàö³þ îñíîâíî¿ ïåðåâàãè ãëîáàë³çàö³¿ 
– ñïðèÿº çðîñòàííþ ë³êâ³äíîñò³, íàäàº 
îõîïëåííÿ ìàêñèìàëüíî ìîæëèâî¿ 
òåðèòîð³¿, òîðã³âëÿ çä³éñíþºòüñÿ â 
îäí³é ñèñòåì³ ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè 
³íñòðóìåíòàìè, øâèäêî, åôåêòèâíî òà 
ç ì³í³ìàëüíèìè âèòðàòàìè. Â³äêðèòà 
êîíêóðåíö³ÿ çìóøóº á³ðæ³ ñèñòåìíî 
îíîâëþâàòè òåõíîëîã³÷íó ³íôðàñòðóê-
òóðó, ïîñò³éíî ¿¿ ìîäåðí³çîâóâàòè òà 
ï³äâèùóâàòè ð³âåíü ¿¿ íàä³éíîñò³. 
Çëèòòÿ, ïîãëèíàííÿ, îá’ºäíàííÿ, îá-
ì³í ÷àñòêàìè ïàêåò³â àêö³é äîïîìàãà-
þòü âèéòè ç êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè íå 
«ïåðåìîæöåì», àáî «ïåðåìîæåíèì»; 
à îáìåæèòèñü ïðèéíÿòíèì ð³âíåì 
ñï³âïðàö³ ç ìîæëèâ³ñòþ âçàºìíîãî 
âèêîðèñòàííÿ íîâèõ ìîæëèâîñòåé. 
Ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çàãàëüíèé òðåíä íà 
êëàñòåðíå ñï³âðîá³òíèöòâî, êîëè â 
îäíîìó ðåã³îí³ º ñõîæ³ (àíàëîã³÷í³) 
òîâàðè, ö³íí³ ïàïåðè, äåðèâàòèâè, 
òîìó á³ðæ³ ñòâîðþþòü àëüÿíñè, îá’ºä-
íóþòüñÿ. Â öüîìó êîíòåêñò³ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ 10-òè äð³áíèõ ôîíäîâèõ 
á³ðæ â Óêðà¿í³ ñòàíîì íà 2014 ð³ê º 
íåâ³äïîâ³äàþ÷èì ñó÷àñíèì ñâ³òîâèì 
òåíäåíö³ÿì, àáñóðäíèì ³ íååôåêòèâ-
íèì. Äëÿ ï³äâèùåííÿ ðîë³ ôîíäîâîãî 
ðèíêó òà ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â 
â Óêðà¿í³ º íåîáõ³äíîþ êîíñîë³äàö³ÿ 
â³ò÷èçíÿíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ³ íà ¿õ 
áàç³ âïðîâàäæåííÿ ºäèíîãî áàãàòî-
ôóíêö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâî-ôîíäîâîãî 
öåíòðó (á³ðæ³) Óêðà¿íè.

Êàï³òàë³çàö³ÿ ºâðîïåéñüêèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ, ñòðàõîâèõ òà ïåíñ³éíèõ 
ôîíä³â äîð³âíþº ðîçì³ðó ÂÂÏ êðà¿í 
ªâðîïè ³ ñòàíîâèòü áëèçüêî 10-15 
òðëí. ºâðî. Òîìó ðåàëüí³ âèãîäè äëÿ 
ãðîìàäÿí ªÑ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïðè 
çá³ëüøåíí³ ïðèáóòêó â³ä êàï³òàëó 
â åêîíîì³ö³; êð³ì òîãî, ïðîçîð³ñòü ³ 
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ôîíäîâèõ 
ðèíê³â çàáåçïå÷óþòü ìàêñèìàëüíî 

ìîæëèâó äîõ³äí³ñòü çà â³äïîâ³äíèìè 
ïàðàìåòðàìè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó, 
ñïðèÿº çíèæåííþ âàðòîñò³ îáñëóãî-
âóâàííÿ ïåíñ³éíèõ ðàõóíê³â. Âðà-
õîâóþ÷è öå, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó â êðà¿íàõ ªÑ çàéìàº 
ïðîâ³äíå ì³ñöå, ó çâ’ÿçêó ç ÷èì íàö³î-
íàëüí³ ðåãóëÿòîðè ïîñòóïîâî çí³ìàþòü 
âíóòð³øí³ áàð’ºðè äëÿ êîíêóðåíòíî-
ãî ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ 
òà ôîðìóâàííÿ íèìè îá’ºäíàíü òà 
àëüÿíñ³â, à òàêîæ ñïðèÿþòü äîñòóïó 
äî øâèäêîãî ³ äåøåâîãî ô³íàíñîâîãî 
ðåñóðñó [18]. 

Íàÿâí³ñòü øèðîêî¿ áàçè ë³êâ³äíîñò³ 
íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, 
íåçíà÷í³ òåìïè ³íôëÿö³¿, íèçüê³ îá-
ë³êîâ³ ñòàâêè ³ íèçüêà äîõîäí³ñòü ïî 
äåïîçèòàì òà äåðæàâíèì îáë³ãàö³ÿì 
ñòèìóëþº ðîçâèòîê â êðà¿íàõ ªÑ 
ï³äïðèºìíèöüêîãî ñåêòîðó, ³ííîâà-
ö³éíîãî ñåêòîðó, à òàêîæ ðîçâèòîê 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Â³äçíà÷èìî, ùî ó ÑØÀ ä³º íàé-
á³ëüø ïîòóæíèé äåðæàâíèé îðãàí, ùî 
ðåãóëþº íå ò³ëüêè ô³íàíñîâî-³íâåñòè-
ö³éí³ ïðîöåñè â ÑØÀ, àëå é ñóòòºâî 
âïëèâàº íà ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó 
ñèñòåìó. Òàê, ïðè ïðèéíÿòò³ 1-ãî òà 
2-ãî ðàóíäó «ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåí-
íÿ» Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè 
ÑØÀ (quantitative easing, QE1, QE2) 
äîäàòêîâî íàäðóêîâàí³ ãðîø³ ³íâåñòó-
âàëèñü ÷åðåç ñèñòåìó ôîíäîâèõ á³ðæ 
â åêîíîì³êó ÑØÀ ³ ñâ³òîâó åêîíîì³-
êó. 3-é ðàóíä (QE3) áóâ îá’ÿâëåíèé 
14.09.2012 ð. ³ íàö³ëåíèé íà âèêóï 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó 40 ìëðä. 
äîëàð³â ÑØÀ íà ì³ñÿöü, ç òàê çâàíîþ 
îïåðàö³ºþ «Òâ³ñò», ñïðÿìîâàíîþ íà 
ïðîäîâæåííÿ òåðì³íîâîñò³ ïàïåð³â ó 
ïîðòôåë³ àìåðèêàíñüêîãî Öåíòðàëüíî-
ãî Áàíêó, ùîì³ñÿ÷íèé îáñÿã äî ê³íöÿ 
ðîêó ñêëàâ áëèçüêî 85 ìëðä. äîëàð³â 
ÑØÀ. Òàêîæ çáåð³ãàþòüñÿ áàçîâ³ â³ä-
ñîòêîâî¿ ñòàâêè íà ð³âí³ 0-0,25 % òà 
îð³ºíòîâíî ³íôëÿö³ÿ ïåðåäáà÷àºòüñÿ 
íà ð³âí³ äî 2 %. Ìåòîþ öüîãî çàõîäó 
º áîðîòüáà ç³ ñëàáê³ñòþ åêîíîì³êè, 
ùî ïåðåøêîäæàº íîðìàëüíîìó ñòâî-
ðåííþ ðîáî÷èõ ì³ñöü. Âñ³ ö³ çàõîäè 
âïëèíóëè íà ñâ³òîâ³ ôîíäîâ³ á³ðæ³, ÿê³ 
â³äðåàãóâàëè ïîæâàâëåííÿì ³íäåêñ³â 
â 2012-2013 ðð. Ä³¿ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëÿòîðà ÑØÀ ïîñïðèÿëè îçäîðîâëåííþ 
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè òà 
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ïðèâåëè äî ïîæâàâëåííÿ ó á³çíåñ-ñå-
ðåäîâèù³ ÑØÀ (â 2012 ð. ÂÂÏ ÑØÀ 
çð³ñ íà 2,8%, â 2013 ð. – íà 1,9%), 
àëå ö³ çàõîäè ò³ëüêè â äåÿêèõ àñïåê-
òàõ çìîãëè ñòàá³ë³çóâàòè ì³æíàðîäí³ 
ô³íàíñîâ³ ðèíêè [5].

Ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð ñó÷àñíîãî 
ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ïîâ’ÿçàíèé 
ç³ ñóòòºâèìè «âëèâàííÿìè» ë³êâ³ä-
íîñò³ íà ôîíäîâ³ ðèíêè, ÿê³ ò³ëüêè 
çá³ëüøóþòü ñïåêóëÿö³¿ òà çàðîá³òîê 
êðóïíèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ö³íà 
íà ñèðîâèíó øòó÷íî â ðàçè çðîñòàº 
áåç ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó ïîïèòó ³ 
ïðîïîçèö³¿, ïåðåðîçïîä³ë â íàéá³ëüø 
åôåêòèâí³ ãàëóç³ íå çàâæäè â³äáóâà-
ºòüñÿ åôåêòèâíî, à ïîë³òèêà Ôåäå-
ðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ ùîäî 
ï³äòðèìêè ³ïîòåêè ñïðÿìîâóºòüñÿ íà 
âóçüêó ñôåðó ä³ÿëüíîñò³, ùî ñèñòåìíî 
íå ìîæå âïëèíóòè íà ïîæâàâëåííÿ 
á³çíåñ-ïðîöåñ³â ó êðà¿í³, çìåíøåííÿ 
áåçðîá³òòÿ òà ïîêðàùåííÿ ìàêðîå-
êîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. Íà äóìêó 
àâòîðà, á³ëüø êîðèñíèì çàõîäîì áóëî 
á âëèâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ â ³ííîâàö³éí³ 
çàõîäè òà ïðîåêòè ð³çíèõ ñôåð ä³ÿëü-
íîñò³, òàêèì ÷èíîì åêîíîì³êà ÑØÀ 
çìîãëà á ñóòòºâî ïîêðàùèòè ñâ³é ñòàí 
³ ÿê ëîêîìîòèâ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè 
ïîñïðèÿòè åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ 
ó âñüîìó ñâ³ò³. ²íâåñòèö³¿ â ³íôðà-
ñòðóêòóðó òà ³ïîòåêó ÑØÀ ìàþòü 
íàáàãàòî ìåíøèé ïîçèòèâíèé åôåêò, 
÷èì öå áóëî â 30-ò³ ðð. ÕÕ ñò., ùî 
îáóìîâëåíî ãëîáàë³çàö³ºþ ô³íàíñîâèõ 
³ ì³ãðàö³éíèõ ïîòîê³â, ³íøèìè ñëîâà-
ìè ³íôðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè áóäóòü 
ðåàë³çîâóâàòè íàéìàí³ êîìïàí³¿ òà 
ïðàö³âíèêè ç Êèòàþ, Ìåêñèêè, ²íä³¿; 
ìàòåð³àëè ³ ñèðîâèíà òàêîæ áóäå éòè 
ç êðà¿í 3-ãî ñâ³òó. Öå îáóìîâëåíî ïî-
ñèëåííÿì òåíäåíö³é ùîäî çìåíøåííÿ 
³ îïòèì³çàö³¿ âèòðàò, îôøîðèíãó, àóò-
ñîðñèíãó òà â³äêðèò³ñòþ ãëîáàëüíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. ²íâåñòèö³¿ â ³í-
íîâàö³¿ íàâïàêè ñïðÿìîâàí³ â á³ëüøî-
ñò³ ñâî¿é íà ñåðåäí³é êëàñ àìåðèêàí-
ö³â, ùî çìîæóòü çàïðîïîíóâàòè íîâ³ 
á³ëüø êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ âèðîáè 
³ ïîñëóãè ñâ³òîâîìó ðèíêó ç îäíîãî 
áîêó, à ç ³íøîãî çá³ëüøèòè ñâî¿ äî-
ìàøíüîãîñïîäàðñüê³ âèòðàòè. Íà íàø 
ïîãëÿä, ñòâîðåííÿ ³ ðîçøèðåííÿ íîâèõ 
òîâàðíèõ ãðóï ïîâåðíå ³ çá³ëüøèòü 
ñèñòåìíèé ïîïèò â åêîíîì³êó ÑØÀ, 

à âðàõîâóþ÷è ¿¿ ìàñøòàáè, çàëó÷èòü 
é åêîíîì³êè ³íøèõ ðåã³îí³â (êðà¿íè 
Àç³¿ òà ªÑ) äî çðîñòàííÿ.

Äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâî-³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñâ³ò³ ïîêàçóº, ùî 
ðîçâèíóò³ êðà¿íè ìàþòü íàéá³ëüø³ ³ 
íàéñó÷àñí³ø³ ôîíäîâ³ ðèíêè, ÿê çà 
êàï³òàë³çàö³ºþ, òàê ³ çà ê³ëüê³ñòþ 
ó÷àñíèê³â, âèä³ëÿþòüñÿ ÿê³ñòþ ³íô-
ðàñòðóêòóðè ³ ïðîçîð³ñòþ äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ. Òàê³ ïðîöåñè ïîâ’ÿçàí³ ç 
òèì, ùî â åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà-
¿íàõ ñâ³òó ôîíäîâèé ðèíîê ôîðìóâàâ-
ñÿ ñòîð³÷÷ÿìè ³ ïîêðàùóâàâñÿ ðàçîì 
ç ïðîöåñàìè ðåôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ 
³ ñîö³àëüíî¿ ñèñòåìè â öèõ êðà¿íàõ, 
îñòàíí³ì ÷àñîì ñòàâøè ïðîâ³äíèì 
åëåìåíòîì åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó (ðèñ.1).

Íà ðèñ.1 ïîêàçàíî ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâî¿ á³ðæ³, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî ôîð-
ìóþòü éîãî ³ áåç ÿêèõ íå ìîæå 
ôóíêö³îíóâàòè ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 
(³íôðàñòðóêòóðí³ ó÷àñíèêè 1-ãî ð³â-
íÿ) òà ³íôðàñòðóêòóðí³ åëåìåíòè, ÿê³ 
îïîñåðåäêîâàíî âïëèâàþòü íà ìîäåëü 
³ ï³äõîäè â ä³ÿëüíîñò³ ö³º¿ ñêëàäíî¿ 
ñèñòåìè (³íôðàñòðóêòóðí³ ó÷àñíèêè 
2-ãî ð³âíÿ). Â³äçíà÷èìî, ùî 2-é ð³âåíü 
³íôðàñòðóêòóðè º íå ìåíø âàæëèâèì 
³ ñèñòåìîóòâîðþþ÷èì â ³íâåñòèö³é-
íî-ô³íàíñîâèõ â³äíîñèíàõ íà ôîíäîâ³é 
á³ðæ³. ßê ïðèêëàä, ìîæíà íàâåñòè 
óêðà¿íñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, 
êîëè ôîðìàëüíî ³íôðàñòðóêòóðí³ 
ó÷àñíèêè 1-ãî ð³âíÿ ôóíêö³îíóþòü, 
àëå íå ñôîðìîâàí³ñòü ³ íåãîòîâí³ñòü 
îïîñåðåäêîâàíèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ 
ó÷àñíèê³â 2-ãî ð³âíÿ íå äàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü ïîâíîö³ííî ôóíêö³îíóâàòè 
â³ò÷èçíÿí³é ôîíäîâ³é á³ðæ³. Â êðà¿íàõ 
ªÑ ³ ÑØÀ ³íôðàñòðóêòóðà, ³ 1-ãî, ³ 
2-ãî ð³âíÿ ä³º åôåêòèâíî ³ âèâàæåíî, 
à äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðè íàö³ëåí³ íà 
ðîçâèòîê ³ ï³äçâ³òí³ñòü ñóñï³ëüñòâó 
ö³º¿ ³íôðàñòðóêòóðè.

Àëå âñå æ òàêè, º ïåâí³ êàòåãîð³¿ 
ó÷àñíèê³â ó ì³æíàðîäíîìó ðóñ³ êàï³-
òàëó íà ÿê³ äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðè íå 
âïëèâàþòü, àáî îáìåæåíî âïëèâàþòü. 
Öå º: 1) òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿ ³ 
áàíêè; 2) ïðèâàòíèé êàï³òàë ô³çè÷íèõ 
òà þðèäè÷íèõ îñ³á, ùî ³íâåñòóºòüñÿ 
òà ðå³íâåñòóºòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñîâèõ ðèíêàõ; 3) äåðæàâí³ ôîíäè 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é; 4) õåäæ-ôîíäè; 



40

Æóðíàë ÐÖÏÓ ¹ 7/2014

 

ПОЛІТИЧНА 
СИСТЕМА 

ЗАКОНОДАВЧО-
ПРАВОВА СИСТЕМА 

МАКРО- 
ЕКОНОМІ-

ЧНА 
СИСТЕМА 

СИСТЕМА І ПРИНЦИПИ 
ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ 

ПІДПРИЄМНИЦЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

ФІНАНСОВО-
БАНКІВСЬКА 

СИСТЕМА 

ПІДПРИЄМНИЦЬКО-
ВИРОБНИЧА  

СИСТЕМА 

ІНВЕСТИЦІЙНО-
ІННОВАЦІЙНА 

СИСТЕМА 

СИСТЕМА 
СОЦІАЛЬНОГО 

ЗАХИСТУ 

Клірингово-
розрахункова 

система  

Депозитарна 
система 

Брокерські і 
дилерські 
організації 

Зберігачі 

Аудиторські, 
консалтингові 
та рейтингові 

організації 

Реєстратори 

Емітенти 

Організації з 
програмно-
технічного 

забезпечення 

Інформаційно-
аналітичні 
організації 

Компанії з 
управління 
активами, 
фондами, 
іпотекою 

РИНОК 
ЦІННИХ 
ПАПЕРІВ 2-й 

рівень 
2-й 

рівень 

1-й рівень 

Ðèñ.1. ²íôðàñòðóêòóðà ñó÷àñíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ñâ³òó

5) êðóïí³ ì³æíàðîäí³ ïðèâàòí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ òà ïåíñ³éí³ ôîíäè.

Âèïåðåäæàëüíèé ðîçâèòîê ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é 
åêîíîì³ö³ ñóòòºâî âïëèâàº íà âñ³ ðó-
ø³éí³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè 
ó ì³æíàðîäíîìó ñåðåäîâèù³. Òîìó 
íåîáõ³äíî âðàõóâàòè ³ñíóþ÷³ òåíäåíö³¿ 
ïðè ôîðìóâàíí³ ãëîáàëüíî¿ ñòðóêòóðè 
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. ²ñíóþ÷èé ñòàí 
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñ³â íå ìîæå áóòè 
êîíòðîëüîâàíèì ò³ëüêè íàö³îíàëü-
íèìè äåðæàâíèìè ðåãóëÿòîðàìè, ó 
çâ’ÿçêó ç ¿õ îáìåæåíèì âïëèâîì. Íà 
ïîãëÿä àâòîðà, º äîö³ëüíèì ñòâîðåííÿ 
íàäíàö³îíàëüíîãî îðãàíó êîíòðîëþ 
çà ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ 
ñâ³òó ç â³äïîâ³äíèì ìîí³òîðèíãîâèì 
êîì³òåòîì, ÿêèé çà óçãîäæåíèìè 
ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïàðàìåòðàìè, 
íàäàâàâ áè êîíñóëüòàö³¿ ³ ïîðàäè, ÿê 
ì³í³ìóì; à, ÿê ìàêñèìóì – çä³éñíþâàâ 
áè ïîë³òèêó âòðó÷àííÿ ç ìåòîþ ñòàá³-
ë³çàö³¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ 
â ïåâíîìó ðåã³îí³, íàäàâàâ áè ³íâåñòè-

ö³éíî-ô³íàíñîâó äîïîìîãó, âèìàãàâ áè 
äîòðèìàííÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ³ 
íîðì ùîäî ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíèõ 
ôîíäîâèõ á³ðæ òà ¿õ ³íôðàñòðóêòóðè. 
Òàêîæ öåé îðãàí ì³ã áè çàéìàòèñü 
ñèñòåìíèì çíèæåííÿì ðèçèê³â íà 
ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ. ²ñíóþ÷èé 
ñòàí º íå â ïîâí³é ì³ð³ åôåêòèâíèé, 
åêñïåðòè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî 
ôîíäó âèêîíóþòü òàêó ðîëü îáìåæå-
íî ³ íåïðîäóêòèâíî. Âîíè ïðîâîäÿòü 
êîíñóëüòàö³¿ ³ íàðàäè, ³íîä³ äàþòü 
äëÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ïåâíî¿ 
êðà¿íè ï³ëüãîâ³ áîðãîâ³ êðåäèòè, àëå 
ÿêùî ñòðóêòóðà åêîíîì³êè ñôîðìîâà-
íà íååôåêòèâíî, ôîíäîâèé ðèíîê íå 
â³äïîâ³äàº ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì 
³ ôóíêö³îíàëüíî íå ïðàöþº, â òàêîìó 
âèïàäêó îòðèìàí³ êðåäèòè ìîæóòü 
íàäàòè â³äñòðî÷êó äåôîëòó êðà¿íè, àáî 
ðåã³îíó, àëå ñèñòåìíî íå äîïîìîæóòü. 
²ñíóþ÷èé ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé ñòàí 
â òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Óêðà¿íà, Ãðåö³ÿ, 
Ïîðòóãàë³ÿ, ²ñïàí³ÿ ï³äòâåðäæóº ö³ 
ïðèïóùåííÿ [10;11].
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Êð³ì òîãî, íàö³îíàëüíèé åãî¿çì êîí-
êðåòíî¿ êðà¿íè, àáî ¿¿ ïðåäñòàâíèêà â 
ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³ÿõ â ñó÷àñíèõ 
óìîâàõ ñóòòºâî îáìåæóº åôåêòèâíó ä³þ 
íàäíàö³îíàëüíèõ óòâîðåíü, ïðèçâîäèòü 
äî óïåðåäæåíü òà âèêðèâëåíü, ïîäâ³é-
íèõ ñòàíäàðò³â. Òîìó öå òàêîæ òðåáà 
âðàõîâóâàòè ïðè ñòâîðåíí³ íàäíàö³î-
íàëüíîãî ñâ³òîâîãî îðãàíó êîíòðîëþ 
çà ôîíäîâèìè á³ðæàìè ³ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè. Ê³ëüê³ñòü 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â íåîáõ³ä-
íî ñóòòºâî çá³ëüøèòè ïî â³äíîøåííþ 
äî «Ìààñòð³õñüêèõ êðèòåð³¿â», âîíè 
ìàþòü áóòè ñòàíäàðòèçîâàí³ òà âçÿò³ 
äî âèêîíàííÿ âñ³ìà êðà¿íàìè ñâ³òó, 
ùî çàö³êàâëåíí³ â ñòàëîìó ñîö³àëüíî- 
åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó (óí³ô³êàö³¿ òà 
ñòàíäàðòèçàö³¿ ïîòðåáóº ïîë³òèêà äåð-
æàâíèõ âèòðàò, ïîäàòêîâå çàêîíîäàâ-
ñòâî, ïåíñ³éíà ðåôîðìà, ³íâåñòèö³éíà 
ïîë³òèêà, ñîö³àëüí³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà 
ï³ëüãè òîùî). ¯¿ â³äì³íí³ñòü â êîæí³é 
îêðåì³é êðà¿í³ âïëèâàº íà ñòàí êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³, à íèçüê³ ñòàíäàðòè 
òà íååôåêòèâíå äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ 
ïðèçâîäÿòü äî ïåðìàíåíòíèõ êðèçîâèõ 
ÿâèù ó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîìó òà 
ñîö³àëüíîìó ñåðåäîâèù³ òàêèõ êðà¿í. 
ßê íàñë³äîê, ôîíäîâ³ á³ðæ³ ñòàþòü, â 
ïåðøó ÷åðãó, åëåìåíòàìè íåñòàá³ëü-
íîñò³ ³ õàîñó, ïðèñêîðþþòü âèâ³ä êà-
ï³òàëó ç «ïðîáëåìíî¿» êðà¿íè, òàêèì 
÷èíîì äåñòàá³ë³çóþ÷è ö³ëèé ðåã³îí, 
çìåíøóþ÷è ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â â ðàçè, 
ïîñèëþþ÷è íåïðîãíîçîâàí³ñòü ó ñâ³ò³.

Êð³ì òîãî, ñâ³òîâîþ ïðîáëåìîþ º 
ñïîòâîðåííÿ êîíêóðåíö³¿ ³ç âèêîðèñ-
òàííÿì ñó÷àñíèìè á³çíåñ-ñòðóêòóðàìè 
îôøîð³â, â íàñë³äîê ÷îãî â³äáóâàºòüñÿ 
«ò³í³çàö³ÿ» êàï³òàëó, éîãî äåô³öèò àáî 
íàäëèøîê ó ïåâíèõ ðåã³îíàõ ñâ³òó, 
ùî ñóòòºâî âïëèâàº â ïîäàëüøîìó íà 
ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü ³ äèñáà-
ëàíñè íà ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ äîö³ëüíî 
óí³ô³êóâàòè òà ïðèéíÿòè íîâ³ ïðàâèëà 
ãðè äëÿ á³çíåñó, çíèçèâøè ïðèâàáëè-
â³ñòü «îôøîðèçàö³¿» ó ñâ³ò³.

Äëÿ êðà¿í, â ÿêèõ ðèíêîâ³ ³íñòèòó-
òè ò³ëüêè ôîðìóþòüñÿ, êð³ì ïîáóäîâè 
çà êðàùèìè ñâ³òîâèìè ñòàíäàðòàìè 
áåçïîñåðåäíüî äåðæàâíîãî ðåãóëÿ-
òîðà ôîíäîâîãî ðèíêó îñîáëèâó çíà-
÷èì³ñòü ìàþòü ïèòàííÿ äåðæàâíî¿, 
ô³íàíñîâî¿ ³ ïîäàòêîâî¿ äèñöèïë³íè, 

à òàêîæ êîíòðîëü çà ðóõîì êàï³òàëó, 
ùî íàö³ëåíèé íà çíèæåííÿ êîðóïö³¿, 
ì³í³ì³çàö³þ â îïîäàòêóâàíí³ òà éîãî 
âèâåçåííÿ â îôøîðí³ çîíè ³ ñâ³òîâ³ 
ô³íàíñîâ³ öåíòðè. Òàêèì ÷èíîì ó ñâ³ò³ 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ, êîëè óðÿäè 
ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó âåäóòü ì³æ ñîáîþ 
êîíêóðåíòíó áîðîòüáó çà çàëó÷åííÿ 
ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 
(çíèæóþ÷è ïîäàòêè, ë³áåðàë³çóþ÷è 
óìîâè äëÿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî 
êàï³òàëó, íàäàþ÷è äîäàòêîâ³ ïðåôå-
ðåíö³¿ ³ ï³ëüãè ñï³ëüíèì ï³äïðèºì-
ñòâàì òà êîìïàí³ÿì-íåðåçèäåíòàì 
òîùî). Íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â öå 
ïðîÿâëÿºòüñÿ ó â³ëüíîìó äîñòóï³ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî òîðã³â íà 
ôîíäîâ³é á³ðæ³ êîíêðåòíî¿ êðà¿íè; 
äî øâèäêîãî çä³éñíåííÿ òðàíçàêö³é ó 
çðó÷í³é â³ëüíîêîíâåðòîâàí³é âàëþò³ (â 
îñíîâíîìó öå äîëàð ÑØÀ, àáî ªâðî); 
äî ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íèõ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ åì³òåíò³â 
àêö³é, îáë³ãàö³é òà íàÿâíîñò³ íèçêè 
³íäåêñíèõ ôîíä³â. Êð³ì öüîãî, îïåðà-
ö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî âçàãàë³ íå 
îáêëàäàþòüñÿ ïîäàòêàìè, àáî íîñÿòü 
ì³í³ìàëüíî-îáë³êîâèé õàðàêòåð.

Êðà¿íè, ùî óñï³øíî ë³áåðàë³çóþòü 
âëàñíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ïðîçîðî, 
ñèñòåìíî, óçãîäæåíî ç á³çíåñ-ñåðåäî-
âèùåì òà ñóñï³ëüñòâîì (×åõ³ÿ, Ïîëü-
ùà, Óãîðùèíà, Òóðå÷÷èíà, Ðîñ³éñüêà 
Ôåäåðàö³ÿ, Áðàçèë³ÿ, Ñ³íãàïóð) – îò-
ðèìóþòü ñóòòºâ³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ 
íà âëàñíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, 
àêòèâíî ðîçâèâàþòü åêîíîì³êó ³ îïå-
ðàòèâíî ðåàãóþòü íà êðèçîâ³ ÿâèùà 
â ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é 
ñèñòåì³. Ñóòòºâèé â³äò³ê ³íîçåìíîãî 
êàï³òàëó ó âèùåçàçíà÷åíèõ êðà¿íàõ 
íå ïðèçâîäèòü äî «øîêó» ³ «ïàðàë³÷ó» 
ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â çà 
ðàõóíîê ïåðåäáà÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â 
ïðîòèä³¿, à ñàìå çà íàÿâíîñò³: 1) ðîç-
âèíåíèõ â³ò÷èçíÿíèõ äåðæàâíèõ ³ 
íåäåðæàâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ òà ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü 
ìîæëèâ³ñòü «çàéòè ïî íèçüêèì ö³íàì 
â äåøåâ³ àêö³¿» ï³ä ÷àñ ä³¿ êðèçîâèõ 
ÿâèù íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ; 2) ë³ê-
â³äíîãî ðèíêó âàëþòíèõ ô’þ÷åðñ³â, 
ùî ïðèçâîäèòü äî ìåíøèõ êîëèâàíü 
ïàä³ííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ï³ä ÷àñ 
êðèçè; 3) ïðîçîðî¿ ³ øâèäêî¿ ñèñòåìè 
ðåô³íàíñóâàííÿ ³ ï³äòðèìêè öåíòðî-
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áàíêîì ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó; 
4) ä³ºâî¿ ïîë³òèêè öåíòðîáàíêîì ùîäî 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê; 5) äîñòàòí³õ çîëî-
òîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â êðà¿íè; 6) çáà-
ëàíñîâàíîñò³ åêñïîðòíî-³ìïîðòíèõ 
îïåðàö³é â ì³æíàðîäí³é òîðãîâë³; 
7) øèðîêîãî ñïåêòðó ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â, ùî ñïðèÿþòü çðîñòàííþ 
ãëèáèíè íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó ³ ìîæëèâîñòÿì ïåðåñòðàõóâàòè 
ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü; 
8) ñèñòåìè, ùî ðàõóº ðåçåðâè áàíê³â 
òà ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é ó â³ëüíîêîí-
âåðòîâàí³é âàëþò³ çà ì³æíàðîäíèìè 
ñòàíäàðòàìè òîùî [4;17].

Â³äçíà÷èìî, ùî îêðåìèì ³ ñïåöè-
ô³÷íèì º äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ³ 
ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ ìîäåë³ ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â Êèòàþ. Äàíà ìîäåëü 
º óí³êàëüíîþ â ñèëó òîãî, ùî Êèòàé 
ÿâëÿº ñîáîþ ºäèíèé ïðèêëàä ³ñíóâàí-
íÿ âåëèêîãî ïî îáñÿãàì ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó äåðæàâ³ ç áàãàòîóêëàäíîþ 
ðèíêîâî îð³ºíòîâàíîþ åêîíîì³êîþ 
ïðè ìîíîïîë³çàö³¿, ùî çáåð³ãàºòüñÿ, 
ó ïîë³òè÷í³é ñôåð³.

Îñîáëèâîñò³ ðåãóëÿòèâíî¿ ñèñòåìè 
ôîíäîâîãî ðèíêó Êèòàþ, ïðîâåëè ¿¿ 
ïîáóäîâó çà çðàçêîì «àìåðèêàíñüêî¿ 
ìîäåë³». Îäíàê ó Êèòà¿, º ÷èííèê âè-
ñîêîãî ñòóïåíÿ öåíòðàë³çàö³¿ äåðæàâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ. Ñèñòåìà ðåãóëþâàí-
íÿ ôîíäîâîãî ðèíêó º á³ëüø ñóâîðîþ 
òà âèêîíóº ðÿä ôóíêö³é, â³äñóòí³õ 
ó ïðàêòèö³ ÑØÀ, çîêðåìà äåðæàâíå 
êâîòóâàííÿ îáñÿã³â åì³ñ³é, äîçâ³ëüíèé 
õàðàêòåð åì³ñ³éíèõ ïðîöåäóð, êîí-
òðîëü ä³ÿëüíîñò³ ñàìîðåãóëþâàëüíèõ 
îðãàí³çàö³é ³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó, ñèñòåìà ïîðó÷èòåëüñòâà äëÿ 
åì³òåíò³â òà êîíòðîëü ö³íîóòâîðåííÿ 
íà ïåðâèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Òàê³ çàõîäè äîçâîëÿþòü çä³éñíþâàòè 
ðåãóëþâàííÿ êëþ÷îâèõ ïàðàìåòð³â 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âáóäîâóâàòè 
éîãî â çàãàëüíîäåðæàâíèé ïëàí åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íà ðèíêó àê-
ö³é Êèòàþ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêîþ 
êîíöåíòðàö³ºþ ïàêåò³â àêö³é, ùî îáó-
ìîâëþº áîðãîâèé õàðàêòåð íàö³îíàëü-
íîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Çàâäàííÿ, õ³ä 
³ ïåðñïåêòèâè ðåôîðìè àêö³îíåðíèõ 
êàï³òàë³â êîìïàí³é ñïðÿìîâàí³ íà óñó-
íåííÿ ³ñíóþ÷îãî ðîçïîä³ëó íà ðèíêîâ³ 
é íåðèíêîâ³ àêö³¿. Ó äîâãîñòðîêîâ³é 

ïåðñïåêòèâ³ ðåçóëüòàòîì ðåôîðìè 
ñòàíå ìàñøòàáíà ïðèâàòèçàö³ÿ äåð-
æàâíèõ ïàêåò³â àêö³é òà ïîñòóïîâà 
ë³áåðàë³çàö³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç 
íàö³ëåí³ñòþ íà ðîçøèðåííÿ ê³ëüêîñò³ 
ó÷àñíèê³â ðèíêó, à òàêîæ ÿê³ñíå ³ 
ê³ëüê³ñíå çðîñòàííÿ åì³òåíò³â [8].

Íà â³äì³íó â³ä åêîíîì³÷íî ðîçâèíå-
íèõ êðà¿í ñâ³òó, ñõ³äíîºâðîïåéñüêèõ 
êðà¿í, ùî äèíàì³÷íî ðîçâèâàþòüñÿ òà 
Êèòàþ – óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê 
ïðàêòè÷íî íå ðåàãóº íà ñâ³òîâ³ òà â³-
ò÷èçíÿí³ çàõîäè ùîäî ñòèìóëþâàííÿ 
åêîíîì³êè ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî íå â³ä-
ïîâ³äàº âèìîãàì çà ÿêèìè ïðàöþþòü 
ñó÷àñí³ ôîíäîâ³ á³ðæ³, ìàº íèçüêó 
ë³êâ³äí³ñòü, îáìåæåíå êîëî åì³òåíò³â 
òà ³íâåñòîð³â, éîãî ñòâîðåííÿ º ôîð-
ìàëüíèì, à íå ôóíêö³îíàëüíèì. Êð³ì 
ëîêàëüíèõ îïåðàö³é ç äåðæàâíèìè 
ö³ííèìè ïàïåðàìè çà âñ³ìà ³íøèìè 
êðèòåð³ÿìè â³í íå â³äïîâ³äàº ñâîºìó 
ïðèçíà÷åííþ. Åëåìåíòè ³íôðàñòðóê-
òóðè â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó íå 
ðîçâèíóò³, çàêîíîäàâ÷å çàáåçïå÷åííÿ 
çàðåãóëüîâàíå ³ íå â³äïîâ³äàº ³íòåðå-
ñàì ñóñï³ëüñòâà, ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíè-
êàì ðèíêó, åì³òåíòàì òà ³íâåñòîðàì. 
Ðåôîðìè ó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é 
ñôåð³ â çíà÷í³é ì³ð³ ïðîâîäÿòüñÿ õàî-
òè÷íî ³ áåçñèñòåìíî, ñòðàòåã³÷íî âèâà-
æåíèé êóðñ ðåôîðìóâàííÿ ôîíäîâîãî 
ðèíêó Óêðà¿íè â³äñóòí³é.

Òàêèé ñòàí ñïðàâ îáóìîâëåíèé 
â³äñóòí³ñòþ íàëåæíî¿ óâàãè ç áîêó 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, Ì³í³ñòåð-
ñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè, Ì³í³ñòåðñòâà 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ÍÊÖÏÔÐ, íàóêî-
âèõ óñòàíîâ äî ðîçðîáêè é ðåàë³çàö³¿ 
äîâãîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó 
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, ùî ñïðÿ-
ìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ éîãî êîíêóðåí-
òîñïðîìîæíîñò³ òà ôîðìóâàííÿ òàêî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³ é ïëàíó ä³é, ÿê³ 
á ïîâíîö³ííî, ñòðóêòóðíî ³ åôåêòèâíî 
³íòåãðóâàëè á â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó 
÷åðåç óêðà¿íñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äî ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â.

Äëÿ óñï³øíîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî 
ðèíêó Óêðà¿íè, íà äóìêó àâòîðà, íå-
îáõ³äíî âðàõóâàòè ïîçèòèâíèé äîñâ³ä 
³íøèõ êðà¿í â ö³é ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³, 
àäàïòóâàòè éîãî äî óêðà¿íñüêèõ îñî-
áëèâîñòåé òà ïðîâåñòè íåîáõ³äí³ îðãà-
í³çàö³éí³, ïðàâîâ³, ³íôðàñòðóêòóðí³ òà 
àäì³í³ñòðàòèâíî-äåðæàâí³ ðåôîðìè.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Àíàë³ç ³ñíóþ÷èõ òåíäåíö³é íà 

ñâ³òîâèõ ðèíêàõ êàï³òàëó ïîêàçàâ, 
ùî ïåðåâàæíî ïðèâàòíèé êàï³òàë 
âèçíà÷àº íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñèòóà-
ö³þ íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó, 
à ìîæëèâîñò³ íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â 
³ñòîòíî çâóæóþòüñÿ. Ñïåêóëÿòèâ-
íèé õàðàêòåð ñó÷àñíîãî ñâ³òîâîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó ïîâ’ÿçàíèé ç ³ñòîò-
íèìè «âëèâàííÿìè» ë³êâ³äíîñò³ íà 
ôîíäîâ³ ðèíêè, ÿê³ çíà÷íîþ ì³ðîþ 
çá³ëüøóþòü ñïåêóëÿö³¿ ³ çàðîá³òîê 
âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, âàð-
ò³ñòü ñèðîâèíè øòó÷íî â ðàçè çðîñòàº 
áåç ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó ïîïèòó òà 
ïðîïîçèö³¿, ïåðåðîçïîä³ë â íàéá³ëüø 
åôåêòèâí³ ãàëóç³ íå çàâæäè â³äáóâà-
ºòüñÿ åôåêòèâíî. Àâòîð, âðàõîâóþ÷è 
óñï³øíèé äîñâ³ä ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó, 
ñôîðìóâàâ ðÿä ïðîïîçèö³é ùîäî 
ñòàá³ë³çàö³¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè ³ îá´ðóíòóâàâ ðÿä çàõîä³â 
ç ì³í³ì³çàö³¿ íåãàòèâíîãî âïëèâó íà 
íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè. À ñàìå, 
ó ñòàòò³ ïðåäñòàâëåí³ îñíîâí³ ï³äõîäè 
òà îñîáëèâîñò³, ùî ñòîñóþòüñÿ äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ 
âïëèâó ô³íàíñîâèõ êðèç òà äåñòàá³ë³-
çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòå-
ìè. ¯õ åôåêòèâí³ñòü ïðîÿâëÿºòüñÿ çà 
ðàõóíîê ïîºäíàííÿ ³ âçàºìîä³¿: ïðî-
çîðîãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ðîç-
âèíåíèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó, íàÿâíîñò³ äèôåðåíö³éîâàíîãî 
íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó òà äåðæàâíèõ 
ðåçåðâ³â.
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